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ABSTRACT
　International M&A activities involving Chinese enterprises are relatively new 
phenomena. As Shown by the enabling factors and motivations associated with 
Chinese enterprises’ outward M&A activities, Chinese enterprises differ largely 
in their M&A strategies to other countries. In the very beginning, they were 
welcomed both by European and Chinese governments; however, recently more 
pessimistic voices have been heard. To address these questions, I provide three 
international M&A case studies of the Chinese enterprise TCL going to Europe. 
は じ め に
　中国企業に関わる国際 M&A は相対的に新しい現象である。
　1986 ～ 2005 年，海外企業による中国企業の買収総額はわずか 300 億ドルで
あった（Hemerling　2006）。インド，南アフリカ，ラテン・アメリカなど他
の発展途上国と比べ，中国の M&A 活動は明らかに劣っている。これは M&A 
が GDP に占める比率，あるいは FDI に占める比率から分かる。例えば，ラ
テン・アメリカにおいて，FDI に占める M&A の比率は 42％にも達する一方
（UNCTAD　2002），中国での同比率はただ 5％に止まる（IMF　2001, Milberg 
2004）。
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　海外企業による中国企業の M&A（out-in 型 M&A）と比べ，中国企業の海
外への M&A（in-out 型 M&A）活動はもっと少ない（Lange　2005）。しかし，
世界貿易組織 WTO の加盟により，中国企業の海外 M&A 活動はテーク・オフ
になった。総合家電業大手のハイアール社のグリーン・フィールド型在米工
場建設，同じ総合家電業大手の四川長虹の米代理商 APEX を経由するカラー・
テレビの海外輸出活動，そして，総合家電業大手の TCL や IT 業大手のレノボ
の海外ブランド買収による海外進出，中国石油メジャーの資源開発・戦略提携
型の海外進出が多く見られた。















的な政策改革背景とマイクロ的な TCL 社の背景を概観した後，TCL 社の海外


















　1997 年共産党の第 15 回会議では，企業の M&A 活動を促進する国策が下さ







　一方，中国企業の海外企業 M&A 行動は国内の M&A 行動と異なる性質を有
する。つまり，海外の外国企業をターゲットとする M&A 行動は，ブランド，
販売物流ルートなど中国企業が固有する技術やマーケティングの弱点を克服し
（ 1 ）一般的に 1980 年から，合弁企業を特徴とする FDI が隆盛し，これは「第 1 の波」と呼
ばれた。1990 年から，外資企業によるグリーン・フィールド型 FDI が隆盛し，これは「第
2 の波」と呼ばれた。
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ようとしたものである。本稿の TCL もその典型例である。Schneider 社（シネ
























　政治面では，さらに TCL の李東生会長は中央候補委員になり，2003 年の中
国経済年度人物にも選ばれた。一方，当時の中国企業の海外進出は始めたばか
（ 2 ）北米では，TCL は「RCA」ブランドのテレビを販売するが，欧州においては「シネイダー」
と「トムソン」のブランド製品を販売している。
























　当初，TCL は 1981 年に中国広東省恵州市に成立した小さな郷鎮企業であり，
地元政府が過半数所有権を持ち TCL をコントロールしていた。実は恵州市政
府は 1996 年まで 80％の所有権を持っていた（Chandler　2004）。にもかかわ
らず，李会長による野心的な経営行動が成果を結び，TCL は大幅な発展が実
現できた。よって，地方政府は，逐次に TCL から所有権を退出すると合意を
得た。2003 年末，恵州市政府は 41％の所有権を持ち，さらに 2004 年末 25％
（ 4 ）トムソンのテレビ事業の買収により，伝統的な CRT テレビの生産能力を年産 1800 万
台に達した。一方，2004 年当時トップの韓国サムソン社は 1300 万台の産能を持つという。
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ある。2003 年末，フィリプス電子中国現地法人は 4％持株で TCL の第 5 位大
株主であった。東芝は 2％持株で第 8 位の大株主であった。また，技術提携相
手では，マイクロ・ソフト社やインテル社など超一流の国際企業もある。
　2003 年，TCL は 35 億ドルの売上高と 7000 万ドルの純利益を達成した。海








よると，TCL ブランドの携帯電話機はベトナムでは 14％，フィリピンでは 8％
の市場シェアを獲得して，非常に人気の高いブランドであった。







しんでいる。そのため，TCL などの中国 M&A 買い手企業は先進国のビジネス
を手に入れ，生産コストの優位性を活かす促進要因の可能性が高いと考えられる。
　充足な資金資源。
　2002 年以来，TCL は中国国内で 19％以上のカラー・テレビ市場シェアを占















　しかし，中国企業の M&A 取引能力について，最近 2 つの動向が見られ






た（International Financial Law Review　2005）。2 つ目は，TCL のような中国
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大手企業は近年，マイクロ・ソフト，Procter & Gamble, Ogilvy & Mather など
のグローバル企業から人的資源をスカウトし，着実に会社の経営管理，マーケ
ティングと R&D をレベル・アップさせられた。例えば，2005 年，アメリカと
シンガポールで経験を積み上げた 1 人の元モトローラ上級管理者は TCL の副
社長として，「よりチャレンジのあるポストにあげられる」と迎えられた。実
際，レベルの高い専門管理者チームは進出先の市場と販売ネットワークをより
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4　欧州に展開された 3 つの M&A ケース
4.1　ドイツの Schneider 買収
　この考えを実施するのは，2002 年 9 月，TCL の初めての国際化試みとし
て，TCL 国際持株会社はドイツの Durkheim に位置する老舗電気メーカー
Schneider 社（シネイダー）を買収したことである。113 年古い歴史あった

















要請を応じたが，販売不振のため，2004 年 9 月，TCL はドイツにおけるシネ
イダー社の生産ラインをすべて停止した。残りの 120 人従業員のうち 70 人が
解雇され，マーケティング部門とアフター・サービス部門だけを残らせた。
4.2　フランスのトムソン買収
　2003 年 11 月，TCL とトムソン電子は 5 億 6000 万ドルの共同出資により，
TCL-Thomson Electronics（TTE）テレビ合弁会社を設立した。政治的な国交
友好シンボルとして，両国の首相は調印式に共に出席して，大きな注目を博し
た。TCL は中国，ベトナム及びドイツにおけるカラ ・ーテレビ，DVD 生産工場，
研究開発センター，販売ネットワークといった資産を合弁会社に投下した。ト
ムソンはフランス，メキシコ，ポーランド，タイにおけるテレビ工場，すべて
の DVD 販売ビジネス，すべてのテレビ・DVD 研究開発センターを投下した。






　2004 年，TTE は 1800 万台のテレビ生産能力を持ち，世界一位の伝統型











　当初，TCL の李会長はこの買収について，合弁企業の財務を 2004 年までの
18 ヶ月以内黒字転換を宣言したがまったく達成できなかった。2005 年，TCL
マルチ・メディア部門は第 2 四半期について 600 万ドルの赤字を発表した後，
2006 年 10 月にも，改善の兆しがまだ見えなく，「縮小，売却，閉鎖」を余儀
なくされた。
　苦戦のあと，TCL は 2006 年 5 月，欧州ビジネスを再編する行動を決めた。






















　2004 年 10 月，TCL 通信はアルカテル社と 1 億 2800 万ドルの共同出資で携
帯電話端末を製造販売する合弁会社 TAMP（TCL and Alcatel Mobile Phones 
Limited）を作った。この M&A 活動も両国の首相は共に出席した。アルカテ
ル社は携帯端末ビジネスが不採算部門で，また全会社の業務に占める比率も小
さいため，TCL 社に売却の決断を下した。TCL は最初 55％の株式を所有したが，
2005 年 5 月からアルカテル社から追加買収を下し，2006 年すでに 95％以上の
株式を持つようになった。
　技術とマーケティング関連リソースへのアクセスも TCL の主なモチベー
（ 5 ）再編計画により，TTE はトムソンの商標を 4 年間の 2008 年までに使える。ただし，ロ
シアなどの地域では，超過ロイヤリティーを払えば 2013 年までに使え，北米ではさらに
20 年間も使える。





　しかしトムソンの買収と同様，早くも 2005 年 9 月までに，TAMP 合弁会社





TCL はコスト削減をするため，フランスの工場の 450 人の従業員を中国の上
海と深圳まで移転させ，研究開発費用も 10％から 4％までに引き下げた。
5　ディスカッション
　当初，楽観的に行われた TCL の欧州 M&A 行動は中国企業の野心的なグロー
バル展開のシンボルであったとも世間に見せた。しかし，成功とはまったく別
物のこれらの M&A は TCL 社に過大な財務赤字負担をかけた。2005 年，TCL






























た（Nokia Annual Report　2005　p.47）が，TCL のそれぞれ 34 倍，52 倍にも
達する（1 ユーロ＝ 1.3 ドル＝ 10 元）。別の出荷台数という指標を見ると，ノ




TCL の欧州 M&A 失敗のもう一つ要因は，グローバル経営における経営価値，
個性と企業文化の衝突をうまく解決できなかったのである。例えば，アルカテ

























終 わ り に
　本稿は中国電子産業の代表的な企業 TCL の海外 M&A 行動を分析し，中国
17中国企業の海外M&A行動
型の海外 M&A 活動の特徴を明らかにした。買収の対象が長い間競争力を失っ
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